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2024 y1l beklentileri yukari yonlii revize edildi...
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Migros 3C24’te TMS-29 enflasyon muhasebesi etkileri dahil 3.157mn TL
net kar acikladi (3C€23: 5.059mn TL net kar). 3C24’teki 4.098mn TL’lik
yiksek parasal kazanca ragmen 3C23’e gore diisiis gosteren parasal kazang,
artan faaliyet giderleri ve yiiksek vadeli alim faiz giderleri nedeniyle elde
edilen faaliyet zaran, Sirket’in 3C24’te yilik %37,6’lik dustsle 3.157mn
TL’lik net kar aciklamasinda etkili olmustur.

Satis gelirleri tarafinda Sirket; TMS-29 enflasyon muhasebesi etkileri dahil
yillk %12’lik artisla 74.487mn TL net satis geliri elde etmistir (3C23:
66.322mn TL). 3C24’te; artan magaza sayis1 & bunun sagladig1 destekle
satis alanlarimin  biyuimesi, fiyat indirim kampanyalarn, e-ticaret
kanallarimin net satislar uzerindeki pozitif katkisim (tutin & alkol hari¢
3C24’te toplam satislardaki payi: %18,2) surdiurmesi ile birlikte Sirket,
3C24’te satis gelirlerini yillk %12 oraninda artirmistir. Online satis
kanallarda biiyiimenin devam etmesi, online hizmet veren magaza sayisinda
(9A24: 1.053 adet, 9A23: 1.289 adet, +236 adet) gozlemlenen artis ve
fiziksel magazalarin basarili operasyonlar ile Sirket, satis gelirlerini
3C24’te artirabilmistir.

Sirket’in FMCG Pazar payi gelisimine bakildiginda; fiyat indirimleri &
coklu kanallarda blyume stratejisiyle modern FMCG pazarinda Sirket
9A24’te %16,9’luk (9A23: %16,3), toplam FMCG pazarinda ise %9,8’lik
(9A23: %9,4) pazar payina sahip olmustur. Ek olarak; Sirket’in net magaza
sayis1 9A23’e gore 345 adet artis gostererek 9A24’te 3.550 adet olmustur.
Bu gelismeye paralel olarak Sirket’in satis alan1 9A24’te yillk %5,7’lik
yiikselis gostermistir.

Sirket, TMS-29 enflasyon muhasebesi etkileri dahil 3C24’te yilhik
%693°liik artisla 5.685mn TL’lik FAVOK rakami aciklamistir (3¢€23: 717mn
TL). Sirket’in 3C24’te elde etmis oldugu FAVOK marji 3C23’teki %1,1
seviyesinden %7,6 seviyesine yiikselmistir. Sirket’in briit kar marji ise gecen
seneye gore artis gostererek 3C24’te %24,1 olarak gerceklesmistir.
Sirket’in borcluluk tarafina bakildiginda; operasyonlardan yaratilan giiclu
nakit akis1 sayesinde net borc pozisyonunda onemli Olcude iyilesme
saglayan Migros’a olan olumlu bakisimizi korumaya devam ediyoruz.
Sirket'in 9A24 sonunda 9A23’e gore toplam finansal borcu (TMS-29 Etkisi
dahil, TFRS-16 etkisi haric) yilik %61 disis gostererek 1.585mn TL
seviyesinde gerceklesmistir (9A23: 4.015mn TL). 9A24 sonu itibariyle de
Sirket net nakit pozisyonu artis gostermis olup yillik %18 yiikselis gostererek
21.325mn TL seviyesine ulasmistir (TRFS 16 etkisi haric). Sirket’in serbest
nakit akimlar da 3C24 sonunda enflasyon muhasebesi etkisi dahil 6.612mn
TL’ye ulasmistir (3C23: 4.480mn TL).

2024 Beklentileri: Migros, 2024 yili beklentilerini yukar1 yonli
giincellemistir. Buna gcre; Sirket, 2024 yilinda TMS-29 enflasyon
muhasebesi etkileri dahil %10-%12’lik reel satis biiyiimesi (Onceki: ~%10)
beklemektedir. Sirket, TMS-29 dahil %5,0 araliginda FAVOK marij
beklemektedir (Onceki: %4,5-%5,0). Sirket’in TMS-29 enflasyon muhasebesi
etkileri haric satis biiyiimesi beklentisi +%76-%78 (Onceki: +%75) olup
FAVOK marj1 beklentisini ise ~%9,0 (Onceki: ~%8,0-%8,5) araligindadir.
Migros, ayn1 zamanda 2024 yili sonundaki yeni magaza acma hedefini ~350
magaza olarak korumus olup yatirim harcamasi beklentisini ise ~8.000mn
TL’dir (TMS-29 haric).

Operasyonel olarak hem satis gelirleri hem de online faaliyetler
acisindan biliyiimesini takdir ettigimiz Migros’un operasyonlardan
yaratilan giiclii nakit akisinin getirdigi olumlu katkimin Sirket icin pozitif
bir hava yarattigin1 diisiinliyoruz. Diger taraftan; Sirket’in yiiksek
enflasyon ortaminda rekabetci pazar kosullarina ragmen FMCG pazar
payin1 koruyabilmesini/artirmasini olumlu buluyoruz. Ayrica; online
kanallar1 oldukca etkin sekilde kullanabilen Migros’un cesitli
istirakleriyle yaratmis oldugu is kollarimin da ilerleyen donemlerde
katkilarinin artarak devam edecegini disiiniiyoruz.
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3C24’te Migros’un operasyonel ve finansal acidan basarili performans gostermesine ve Sirket beklentilerindeki yukar yonlii
revizyonlarin bu ceyrekte de devam etmesi neticesiyle piyasanin tepkisinin kisa vadede pozitif olacagin disiiniiyoruz. Sirket icin
hedef fiyatimiz olan 685,00 TL’yi ve “AL” tavsiyemizi koruyoruz. Migros’un operasyonel olarak faaliyet yapisin1 begenmekte; acik
doviz pozisyonunun kalmamasiyla birlikte net nakit pozisyonunu siirdiirmesinin de 6nemli bir gelisme oldugunu hesaba katmaktayiz.

Tablo 2: Temel Finansal Tablolar

BILANCO (TL Mn) (TMS-29 Etkisi) 2023 9A24 %

Donen Varliklar 51.458 51.809 0,7%
Duran Varliklar 73.709 83.364 13,1%
Toplam Varhklar 125.167 135.173 8,0%
Kisa Vadeli Yukiumlulikler 60.995 61.696 1,1%
Uzun Vadeli Yukumlulukler 14.917 19.042 27,7%
Toplam Yiikiimliiliikler 75.912 80.738 6,4%
Ozkaynaklar 49.255 54.435 10,5%
Toplam Kaynaklar 125.167 135.173 8,0%

Kaynak: Migros, Seker Yatinm - Arastirma, Finnet, Denetim Raporlari

Tablo 2: Ozet Gelir Tablosu

Gelir Tablosu (TL Mn) (TMS-29 Etkisi) 9A23 9A24 % 3C23 3C24 %
Net Satislar 184.998 206.300 11,5% 66.322 74.487 12,3%
Satislarin Maliyeti -149.641 -159.798 6,8% -54.582  -56.523 3,6%
Briit Kar 35.357 46.501 31,5% 11.739 17.963 53,0%
Briit Kar Marji 19,1% 22,5% 3,4% 17,7% 24,1% 6,4%
Faaliyet Giderleri -37.036  -43.047 16,2% -13.257  -14.542 9,7%
Diger Faaliyet Giderleri -2.805 -10.172  262,7% -1.007 -3.840 281,5%
Esas Faaliyet Zarari -4.484 -6.717 49,8% -2.524 -419 -83,4%
Yatinm Faal. Gelirler/Giderler 422 579 37,3% 40 545 1265,1%
Finansman Gelir/Gider Oncesi Faaliyet Zaran -4.063 -6.138 51,1% -2.484 127 A.D.
Finansman Geliri/Gideri 373 -1.136 A.D. 158 211 33,3%
Parasal Kazanc¢ 18.847 14.550 -22,8% 9.804 4.098 -58,2%
Vergi Oncesi Kar 15.157 7.276 -52,0% 7.479 4.436 -40,7%
Vergi Gideri -824 -580 -29,6% -310 -444 43,2%
Ertelenmis Vergi Gideri/Geliri -3.405 -1.265 -62,8% -2.110 -684 -67,6%
Donem Kar1 - Ana Ortaklik Paylar 10.912 5.278 -51,6% 5.059 3.157 -37,6%
Net Kar Marji 5,9% 2,6% -3,3% 7,6% 4,2% -3,4%

Kaynak: Migros, Seker Yatirim - Arastirma, Finnet, Denetim Raporlan
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Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhg kapsaminda degildir. Yatirm
danigmanligl hizmeti, yetkili kuruluglar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir.
Bu bilgiler 1s18inda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirimlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirim Menkul Degerler A.$.'nin
yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen (igiincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S.- Bilyiikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5
SisLi /ISTANBUL Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34,

arastirma@sekeryatirim.com
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